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Kennzahlen
2022e und 2023e veraltet,
Aktualisierung ausgesetzt
2020 2021 2022e 2023e
Umsatz 61,1 559 680 81,0

bisher --- - --- ---
EBIT 59 6,8 6,4 7,6

bisher --- - --- ---
Jahresiib. 3,3 2,9 3,3 4,3

bisher --- --- --- ---

Erg./Aktie 0,09 0,08 0,09 0,12
bisher --- - — —

Dividende 0,05 0,05 0,05 0,05
bisher  --- --- - -
Div.-Rend. 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%

KGV 41,5 476 417 321

Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro

Analyst:
Jens Nielsen

Tel.: 0211/ 17 93 74 - 24
Fax: 0211/ 17 93 74 - 44
j.nielsen@gsc-research.de

Kurzportrait

Die 1997 gegriindete und seit 1999 bérsennotierte 3U HOLDING AG erwirbt,
betreibt und veraufert als Management- und Beteiligungsgesellschaft Vermo-
gensgegenstande und Unternehmensbeteiligungen in den drei Segmenten
Informations- und Telekommunikationstechnik (ITK), Erneuerbare Energien
(EE) sowie Sanitar-, Heizungs- und Klimatechnik (SHK). Dabei ist die Gruppe
mit Konzernsitz in Marburg mit rund 300 Beschaftigten vor allem in Deutsch-
land sowie auch in Osterreich prasent.

Anlagekriterien
3U verkauft weclapp-Beteiligung ...

Bekanntlich halt die 3U HOLDING AG knapp 71 Prozent der Anteile an der
weclapp SE, die im Konzern den Geschéftsbereich Cloud Computing repra-
sentiert. Erklartes Ziel der Gesellschaft ist es dabei, zum europédischen Markt-
fuhrer fir cloudbasierte ERP-Plattformen aufzusteigen. Vor diesem Hinter-
grund wurden im vergangenen Jahr mit der ITscope GmbH und dem Start-up
FinanzGeek GmbH auch zwei Akquisitionen getatigt, mit deren Konsolidierung
im Oktober 2021 der Teilkonzern weclapp entstand.

Zudem war zur Finanzierung des weiteren Wachstums seit April letzten Jah-
res ein Borsengang der weclapp SE vorbereitet worden, der unter der Vo-
raussetzung glnstiger Kapitalmarktbedingungen fir das erste Halbjahr 2022
angedacht war. Nachdem sich das Boérsenumfeld insbesondere fir Tech-
Werte jedoch seit Ende letzten Jahres zunehmend eingetriibt hatte, wurden
die bereits weit vorangeschrittenen IPO-Vorbereitungen im Februar bis auf
weiteres ausgesetzt.

Am vorletzten Samstagabend wurde der Kapitalmarkt dann jedoch mit einem
Paukenschlag tberrascht: Die 3U HOLDING AG hat einen Vertrag Uber den
Verkauf ihrer weclapp-Beteiligung an eine Tochtergesellschaft der niederlan-
dischen Exact Group B.V. geschlossen. Bei der dem US-amerikanischen Pri-
vate-Equity-Investor KKR zuzurechnenden Gesellschaft handelt es sich um
einen in 40 Landern vertretenen Anbieter betriebswirtschaftlicher Unterneh-
menssoftware mit weltweit rund 1.800 Beschaftigten.

Im Zuge der Transaktion baut die zu den fuhrenden Softwareunternehmen
Europas z&hlende Exact Group ihre Préasenz in der DACH-Region weiter aus.
Gleichzeitig verbreitert sich damit der finanzielle Spielraum des weclapp-
Teilkonzerns fiir weiteres Wachstum. Dabei bleibt der Griinder Ertan Ozdil
CEO der weclapp SE, deren Gesellschaften, Marken und Produkte fortgefiihrt
werden.

Der vereinbarte Kaufpreis basiert auf einem Unternehmenswert von rund 227
Mio. Euro und dirfte sich dementsprechend nach unserer Berechnung auf
etwa 161 Mio. Euro belaufen. Dabei beinhaltet der Vertrag keine Vollzugsbe-
dingungen oder Rucktrittsrechte, die Summe soll bereits bis Ende September
flielRen. Nach Abzug der Kosten insbesondere flr Rechtsberatung und Makler
sowie Steuern betrdgt der erwartete Transaktionserlés gut 150 Mio. Euro.
Unter Bertcksichtigung der Start-up-Finanzierung der weclapp durch 3U von
insgesamt rund 20 Mio. Euro sowie kumulierter weclapp-Beitrdgen zum Kon-
zernergebnis von etwa 4 Mio. Euro hat sich der Mitteleinsatz von 3U somit
ungefahr verachtfacht.
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... realisiert damit erhebliche Wertsteigerung ...

Das 3U-Management hatte hinsichtlich der weclapp-Bewertung eine klare
Vorstellung, die jedoch aufgrund des nachhaltig eingetriibten Kapitalmarktum-
felds seit Jahresbeginn am Markt nicht mehr realisierbar war. Dass die Ent-
scheidung vor diesem Hintergrund richtig war, das IPO trotz der bereits in die
Vorbereitungen investierten Mittel und erheblichen Arbeitszeit nicht durchzu-
fuhren und stattdessen den jetzt vermeldeten Beteiligungsverkauf zu vollzie-
hen, verdeutlicht unseres Erachtens die folgende Rechnung:

Gemal dem ,SaaS Capital Index” bewegten sich die auf den ARR (Annual
Recurring Revenue — jahrlich wiederkehrender Umsatz) bezogenen, durch-
schnittlich am Markt erzielbaren Multiples fir SaaS (Software-as-a-Service)-
Anbieter, zu denen der weclapp-Teilkonzern zahlt, bis Oktober 2021 oberhalb
von 16. Ab November setzte dann ein deutlicher Rickgang ein, wobei die
Kennziffer von 13,7 im Dezember auf 11,3 zum Jahresbeginn 2022 und auch
in den Folgemonaten kontinuierlich weiter absackte. Per August 2022 lag das
durchschnittliche ARR-Multiple nur noch bei 6,8. Und derzeit ist nicht abseh-
bar, wann es hier wieder zu einer Aufhellung kommen kann.

Die wiederkehrenden Umsatze des weclapp-Teilkonzerns machen gemaf
Geschéftsbericht 2021 rund 84 Prozent der Gesamterlése aus. Auf Basis der
aktuellen Umsatzerwartung fir 2022 von etwa 19 Mio. Euro errechnet sich
daraus ein ARR-Volumen von rund 16 Mio. Euro. Bei Ansatz des ARR-
Multiples aus Januar von 11,3 ergabe sich somit ein Unternehmenswert von
circa 181 Mio. Euro, auf Basis des August-Multiples von 6,8 sogar nur noch
von etwa 109 Mio. Euro. Demgegenulber entspricht der dem jetzt vereinbarten
Kaufpreis zugrunde gelegte Unternehmenswert von rund 227 Mio. Euro einem
ARR-Multiple von etwa 14.

... und fiillt die Kassen fiir bestehende und neue Aktivititen

Hinsichtlich der Verwendung des in Kirze zu erwartenden reichhaltigen Liqui-
ditatszuflusses und des damit verbundenen Ergebnisbeitrags steht zum einen
eine angemessene Berlicksichtigung beim kommenden Dividendenvorschlag
im Raum. Zum anderen sollen die vorhandenen Geschaftsfelder gestarkt so-
wie neue Bereiche erschlossen werden.

Im Segment ITK soll das verbleibende Geschaftsfeld Telekommunikation wei-
ter ausgebaut werden. Marktbedingt ist hier zwar der Bereich Voice Retail
(B2C — Call-by-Call, Preselection) stetig rucklaufig und wird perspektivisch
auch verschwinden. Im Zuge der erfolgreichen Neuausrichtung konnten je-
doch in den vergangenen Jahren die Umsatzbeitrdge der Bereiche Voice Bu-
siness (B2B) und Data Center Services & Operation (Rechenzentrumsdiens-
te) kontinuierlich gesteigert werden. Dabei konnte das EBITDA des Ge-
schaftsfeldes durch EffizienzsteigerungsmaRnahmen ebenfalls signifikant von
1,04 Mio. Euro in 2018 auf 2,30 Mio. Euro in 2021 verbessert werden. Fur
2022 werden nun 2,80 Mio. Euro angepeilt. Deutliches Potenzial sieht der
Vorstand zudem auch in den Bereichen Cloud-Telefonie und Digitalisierung.

Beim Geschaftsfeld EE, in dem auf Basis der aktuellen Stromliefervertrage
keine Ubergewinne anfallen, steht aktuell das Repowering des Windparks
Langendorf im Fokus (ndhere Einzelheiten siehe unser letztes Research vom
30.08.2022). Dartiber hinaus strebt 3U auch Repowering-MalRnahmen bei den
anderen beiden Windparks Klostermoor und Roge an. Allerdings sind diese
derzeit nicht genehmigungsfahig, da es sich nicht um Windvorranggebiete
handelt. Der Vorstand ist aber zuversichtlich, dass es hier auch im Sinne der
Erreichung der deutschen Klimaziele zukiinftig zu Anderungen der entspre-
chenden Rahmenbedingungen kommt.
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Im Segment SHK soll der Onlinehandel der Selfio GmbH nun forciert bei steti-
ger Verbesserung der Profitabilitdt zu einer fihrenden Handelsplattform fur
Sanitar-, Heizungs- und Klimatechnologie ausgebaut werden. Dabei dirften
die Themen Energiesparen, Fachkraftemangel sowie Handwerkerpreise und
-verfligbarkeit den Trend zum Selberbauen weiter verstarken. Mit diesem
Ruckenwind und Erweiterungen des Angebotsspektrums wird hier ein organi-
sches Umsatzwachstum von rund 23 Mio. Euro in 2022 in Richtung von 50
Mio. Euro angepeilt. Zudem sind perspektivisch auch Zukaufe angedacht, mit
denen man in die Umsatzregion von 100 Mio. Euro vorstoRen konnte. Dann
waren auch hier ein Borsengang oder eine Private-Equity-Platzierung denkbar.

Aktualisierung der GSC-Schitzungen derzeit ausgesetzt

Trotz der voraussichtlichen weclapp-Entkonsolidierung zum 30. September hat
3U die Umsatzprognose fiir 2022 mit 65 bis 70 Mio. Euro unverandert bestatigt.
Hintergrund ist, dass die verbleibenden Geschéaftsbereiche ein starkeres als
urspringlich erwartetes Wachstum aufweisen und der weclapp-Teilkonzern in
diesem Jahr noch bis zur Entkonsolidierung, also fur neun Monate, einflief3t.
EBITDA-Marge und Jahresuberschuss werden hingegen infolge des Ertrags
aus der Transaktion deutlich Uber der bisherigen Guidance ausfallen, hier ist
dem Vorstand aber aktuell noch keine genauere Quantifizierung moglich. Vor
diesem Hintergrund und angesichts der weitreichenden Auswirkungen der an-
stehenden weclapp-Entkonsolidierung auf das 3U-Zahlenwerk sehen auch wir
uns derzeit nicht in der Lage, unsere Schatzungen fir das laufende und das
kommende Geschéftsjahr auf einer belastbaren Basis zu Uberarbeiten.

Bewertung

Da neben dem operativen Geschéaft auch der An- und Verkauf von Beteiligun-
gen, Wind- und Solarparks sowie anderen Immobilien einen festen Bestandteil
des 3U-Geschaftsmodells bildet, die daraus resultierenden Effekte jedoch
naturgemal nicht prognostizierbar sind, stellen wir unsere Anlageempfehlung
fur die 3U-Aktie auf eine Sum-of-the-Parts (SOTP)-Bewertung ab. Dabei ha-
ben wir nunmehr fur die weclapp-Beteiligung auf Grundlage des publizierten
Nettoverkaufserloses einen Wert von 150 Mio. Euro berlcksichtigt, der damit
deutlich Uber unserem letzten Ansatz von 112 Mio. Euro liegt.

Um die Konzern-Nettoverschuldung unter Berilicksichtigung der anstehenden
weclapp-Entkonsolidierung so adaquat wie moglich abzubilden, stitzen wir
uns hierbei jetzt auf den 31. Dezember 2021 als letzten Stichtag, zu dem die
Nettoverschuldung des weclapp-Teilkonzerns publiziert wurde. Auf dieser
Basis haben wir die seinerzeitige Nettoverschuldung des 3U-Konzerns von
18,2 Mio. Euro um die des weclapp-Teilkonzerns von 11,9 Mio. Euro bereinigt.
Daraus errechnet sich eine Nettoverschuldung von 6,2 Mio. Euro, die damit
merklich geringer als die zuletzt von uns angesetzten 16,7 Mio. Euro ausfallt.

Hinsichtlich unserer Ubrigen Wertansatze haben sich gegenuber unserem
letzten Research keine Veranderungen ergeben. Auf dieser Basis haben wir
insgesamt jetzt einen infolge der weclapp-Transaktion deutlich erhdhten
SOTP-Wert von rund 193 (bisher 145) Mio. Euro entsprechend 5,48 (4,11)
Euro je 3U-Aktie ermittelt. Daher sehen wir den gerundeten fairen Wert des
Anteilsscheins nunmehr bei 5,50 (4,10) Euro.

Unverandert sind dabei einige Vermdgenswerte und Beteiligungen mangels
derzeit fur eine Bewertung ausreichender Informationen nicht in unserem
SOTP-Modell enthalten. Insbesondere hinsichtlich der Selfio GmbH ist jedoch
bei Publikation entsprechender (Plan-)Daten kinftig auch eine entsprechende
Einbeziehung mdglich.
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Fazit

Nachdem die 3U HOLDING AG gerade erst am 1. September 2022 planmafig
den Kaufpreis fur die verauRerten InnoHubs-Anteile vereinnahmen konnte,
vermeldete sie am 3. September mit dem Verkauf ihrer weclapp-Beteiligung
bereits die nachste — in ihrer GroRenordnung in der Unternehmensgeschichte
einzigartige — Transaktion. Mit dem Vollzug des ohne Eintrittsbedingungen oder
Rucktrittsrechte geschlossenen Vertrages wird noch im September gerechnet.

Alleine der vermeldete Nettotransaktionserlés von mehr als 150 Mio. Euro
entspricht bereits einem Wert von mindestens 4,25 Euro je 3U-Aktie. Und die
Ubrigen Beteiligungen, Immobilien sowie Wind- und Solarparks kommen noch
hinzu. Dennoch pendelt der Bdérsenkurs seit der Meldung lediglich zwischen
etwa 3,80 und 3,95 Euro. Die Ursache flr die recht zurtickhaltende Reaktion
des Kapitalmarkts dirfte darin liegen, dass die Wachstumsstory weclapp da-
mit nunmehr aus dem 3U-Konzern ausscheidet.

Jedoch hat der Vorstand nach der erst Anfang Juni vereinbarten InnoHubs-
Verauflerung mit der weclapp-Transaktion innerhalb nur weniger Monate er-
neut sein Handchen fur lukrative Deals bewiesen und eine erhebliche Wert-
steigerung im 3U-Portfolio realisieren kdénnen. Dies erachten wir als umso
bemerkenswerter bei Betrachtung des zugrundegelegten weclapp-
Unternehmenswerts im Vergleich zu den geman ,SaaS Capital Index" derzeit
durchschnittlich am Markt erzielbaren Multiples fir SaaS-Anbieter.

Zudem spult der weclapp-Verkauf jetzt reichlich Geld in die 3U-Kasse, das fur
den Ausbau der bestehenden sowie fur die Erschlielung neuer Geschaftsfel-
der zur Verfigung steht. Dabei riickt nun insbesondere die Selfio GmbH mit
ihrer Online-Handelsplattform fiir Sanitar-, Heizungs- und Klimatechnologie in
den Fokus. Hier gibt es bereits ahnliche Gedankenspiele wie zuvor bei
weclapp, sprich organisches und anorganisches Wachstum in die Umsatzre-
gion von 100 Mio. Euro mit der anschlielenden Perspektive eines mdglichen
Bdérsengangs oder — im Fall eines unglnstigen Kapitalmarktumfeldes — einer
Verduflerung an einen Investor. Insofern zeichnet sich hier also bereits die
nachste Wachstumsstory ab.

Bei den Windparks versprechen neben den massiv gestiegenen Strompreisen
vor allem mdgliche weitere Repowering-Mallnahmen ebenfalls noch einiges
Potenzial. Hier ist zu hoffen, dass diese wie vom Vorstand erwartet angesichts
der Energiekrise sowie der Bestrebungen Deutschlands zur Erreichung der
Klimaziele in naherer Zukunft genehmigungsfahig und damit realisierbar wer-
den. Daruber hinaus halten wir es auch flr denkbar, dass der 3U-Vorstand mit
seinem Gesplr fiir lukrative Investments Teile des Mittelzuflusses auch fir
neue Projekte einsetzt.

Insgesamt sind wir daher unverandert positiv gestimmt fir die Marburger Be-
teiligungsgesellschaft mit ihren diversifizierten Geschaftsmodellen in den drei
zukunftstrachtigen Bereichen Informations- und Telekommunikationstechnik,
Erneuerbare Energien und Onlinehandel. Ertrage dirften dabei entsprechend
dem 3U-Geschéaftsmodell auch zuklnftig neben dem operativen Geschaft
auch aus der Verauflerung von Vermogensgegenstanden generiert werden.

Infolge der mit dem weclapp-Verkauf verbundenen Wertaufdeckung haben wir
unser Kursziel fiir die 3U-Aktie deutlich auf 5,50 Euro heraufgesetzt. Auf dieser
Basis bietet das Papier aktuell ein Potenzial von rund 40 Prozent. Daher bekraf-
tigen wir erneut unsere ,Kaufen“-Empfehlung. Zudem durfte die Dividende fir
2022 einschlieBlich der in Aussicht gestellten einmaligen Beteiligung der An-
teilseigner am Erfolg aus der weclapp-Transaktion massiv Uber den Vorjahres-
werten ausfallen.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Schatzungen fiir 2022 und 2023 vom 30.08.2022, Aktualisierung derzeit wegen weclapp-Verkauf ausgesetzt

in Mig. € / Geschaftsjahr bis 31.12. 219 2020 2021 2022e 2023e

Umsatzerlose B4 100,0% 61,1 100,0% 559  100,0% 68,0  100,0% 81,0 100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 18,7% -2,4% 21,68% 19,1%

Andere Ertrdge 8,0 15,6% 53 8, 7% 69 12,3% &,0 11,8% 5,0 6,2%
Verdnderung zum Vorjahr -33,6% 28,5% 16, 7% -37 5%

Bestandswerdnd. / Akt. Eigenleistungen -0.1 -0,1% =02 -0,4% 27 4 8% 1,5 2,.2% 1,5 1,5%
Verdnderung zum Vorjahr -225 5% 1327 6% -44 T% 0,0%

Materialau fwand 287 55,8% 332 o4 4% 293 32 3% 329 43,5% 38,2 47 1%
Verdnderung zum Vorjahr 15,5% -11,8% 12,5% 15,8%

Rohergebnis 30,7 59, 6% 33,0 B4, 0% 36,2 64,8% 44,6 65,5% 49,3 60,9%
Verdnderung zum Vorjahr 7,5% 5.9% 23,0% 10,8%

Personalaufwand 11,7 22 6% 13,1 21,5% 15,0 25 8% 21,4 31,5% 243 29 9%
Verdnderung zum Vorjahr 12,4% 14,3% 42 9% 13,3%

Sonstige betriebliche Aufwendungen a9 17 4% 83 13,6% 10,0 17 8% 11,8 17 4% 12,7 15, 7%
Verdnderung zum Vorjahr -5,8% 20,0% 18,2% T,4%

EBITDA 10,1 19,6% 11,6 18,9% 11,3 20,1% 11,4 16,7% 12,4 15,3%
Verdnderung zum Vorjahr 14,4% -Z,5% 0,8% 9,4%

Abschreibungen 46 8,9% 5.6 92% 4.5 8 1% 5,0 7,4% 438 29%
Verdnderung zum Vorjahr 21,59% =19, 7% 11,0% -4 0%

EBIT 55 10,7% 59 9,7% 6,8 12,1% 6,4 9,3% 76 9,4%
Verdanderung zum Vorjahr 8,1% 13,8% -5,0% 19,9%

Finanzergebnis / At-Equity-Beteiligungen -08 -1,6% -07 -1,1% -05 -0,8% -0,6 -0,5% -05 -0, 7%
Verdanderung zum Vorjahr 20,0% 30,4% =27 1% 10,0%

Ergebnis vor Steuern 47 9,0% B3 B8,6% 6,3 11,2% 5,8 B8,56% 71 B, 7%
Steuerguote 53% 24 7% 35, 7% 30,0% 30,0%

Ertragssteuern 02 0,5% 13 21% 22 4 0% 1.7 2,5% 21 2.6%

Jahresiiberschuss 44 8,6% 4,0 6,5% 4,0 T2% 4,0 5,9% 5,0 6,1%
Verdnderung zum Vorjahr -10,0% 2,0% -0,3% 23,0%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 03 07 1.1 07 05

Bereinigter Jahresiiberschuss 441 8,0% 303 5A4% 29 5,.2% 33 4,9% 43 53%
Verdnderung zum Vorjahr -20,2% -10,7% 14,1% 29 7%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 33,163 34,485 35,314 35,314 35,314

Gewinn je Aktie 0,12 0,09 0,08 0,09 0,12

Hinweis: Es kinnen insbesondere bei Summenbildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Vorstand und Aufsichtsrat 29,57%
Lupus alpha Investment GmbH 3,35%
Streubesitz 67,08%
Termine

09.11.2022 Zahlen drittes Quartal 2022
Kontaktadresse

3U HOLDING AG
Frauenbergstralle 31-33
D-35039 Marburg

Email: info@3u.net

Internet: www.3u.net

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Dr. Joachim Fleing

Tel:  +49(0)6421/999 - 1200
Fax:  +49 (0)6421 /999 - 1222

Email: ir@3u.net
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwolf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen® eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen“ bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cashflow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Beriicksichtigung des Bérsenklimas angepasst.

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 24 Monaten:

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
30.08.2022 2,51 € Kaufen 410 €
19.05.2022 2,19 € Kaufen 4,10 €
20.04.2022 2,46 € Kaufen 4,10 €
26.11.2021 4,41 € Halten 4,50 €
23.08.2021 3,35 € Kaufen 4,00 €
26.05.2021 3,25 € Kaufen 3,85 €
09.04.2021 3,37 € Verkaufen 3,15 €
16.11.2020 1,98 € Halten 2,10 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2022):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 64,2% 84,2%
Halten 30,2% 15,8%
Verkaufen 5,6% 0,0%

Mogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
3U HOLDING AG 1,57

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. Die GSC Holding AG als Mutter von GSC Research halt unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Die Gesellschaft und/oder Organe und/oder maRgebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von
GSC Research unmittelbar beteiligt.

7.Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Re-
search beteiligt sind (sieche www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6&ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstdndigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung Gbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfliigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsauRRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fir Anleger mit Geschaftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fuhren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fur Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst ber etwaige flr sie gliltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Dusseldorf, verantwortlich.
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